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Oz

Bu ¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda Ortalama-Varyans ve Tek
Endeks yontemlerine goére olusturulan optimum portfoylerin performanslarini karsilagtirmaktir.
Calismada Amerika, Asya ve Avrupa Kitalarindaki gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda
islem goren, verilerine ulasilabilen hisse senetlerinin 2017 yilina ait giinliik verileri kullanilmistir.
Gergeklestirilen analiz bulgularina gore, gelismis iilke piyasalarinda Ortalama-Varyans
Modeli’nin, gelismekte olan iilke piyasalarinda ise Tek Endeks Modeli’nin daha iyi performans
gosterdigi soylenebilir. Calismaya dahil edilen gelismis iilke piyasalarinda iglem goren hisse
senetleri ile optimum portfoy olusturmak isteyen yatirimcilarin Ortalama-Varyans Modelini,
calismaya dahil edilen gelismekte olan iilke piyasalarinda islem goren hisse senetleri ile optimum
portfoy olusturmak isteyen yatirimcilarin ise Tek Endeks Modelini kullanmalarinin rasyonel
olacagi soylenebilir.
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Comparison of Mean-Variance and Single Index Optimization Methods in Developed and
Developing Markets?

Abstract
The aim of this study is to compare the performances of the optimum portfolios created according
to the Mean-Variance and Single Index methods in developed and developing country markets. In
the study, the daily data of the 2017 year of stocks traded in developed and developing countries
markets in America, Asia, and European Continents and whose data are available are used.
According to the analysis findings, it can be said that the Mean-Variance Model performs better in
developed country markets and the Single Index Model performs better in emerging markets. It
can be said that it would be rational to use the Mean-Variance Model of investors who want to
create an optimum portfolio with the stocks traded in the developed country markets included in
the study and to use the Single Index Model of investors who want to create an optimum portfolio
with the stocks traded in the developing countries markets included in the study.
Keywords: Mean-Variance, Single Index, Portfolio, Optimization.
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1. Giris

Modern Portfoy Teorileri igerisinde, tasarruflarini menkul kiymetlere yatirmak
isteyen yatirimcilarin amaclarmma uygun bir sekilde portfdy olusturabilmesini
saglayan uygulama kolayligi ve yayginlik acisindan iki farkli portfoy
optimizasyon yontemi bulunmaktadir. Bu modellerden ilki Markowitz (1952)
tarafindan gelistirilen Ortalama-Varyans Modeli’dir. Markowitz (1955) ayrica
gelistirmis oldugu Ortalama-Varyans Modeli’nin uygulanmasint kolaylagtirmak
amaciyla Karesel Programlama Modelini de gelistirmistir. Bir diger portfoy
optimizasyonu modeli ise Sharpe (1963) tarafindan temelleri atilan ve Elton ve
Gruber (1976) tarafindan gelistirilen Tek Endeks Modeli’dir. Sharpe, Ortalama-
Varyans Modeli’nin ¢ok fazla parametreye ihtiya¢ duymasi ve uygulanmasinda
karsilasilan giicliikleri gidermek amaciyla Tek Endeks Modeli’'ni gelistirmistir.
Sharpe’a gore bazi fiyat endeksleri, gayri safi milli hasila vb. seklinde belirlenen
herhangi bir faktor ile menkul kiymetler arasindaki iligki kullanilarak, menkul
kiymet getirileri ve riskleri hesaplanabilmektedir. Sharpe ayrica, gelistirmis
oldugu model sayesinde portfdy optimizasyonu i¢in gerekli olan parametre
sayisinin 6nemli Ol¢lide azaltilabildigini belirtmektedir. Sharpe’in gelistirmis
oldugu Tek Endeks Modeli daha sonra Elton ve Gruber tarafindan portfoy
optimizasyonu modeli haline getirilmistir. Elton ve Gruber, Ortalama-Varyans
Modeli igerisinde yer alan ve olusturulmas: karmasik ve ¢ok zaman alici olan
kovaryans matrisini ortadan kaldirmak i¢in bir takim formiiller gelistirmislerdir.
Elton ve Gruber’e gore, yatirimcilar bu formiiller vasitasiyla kovaryans matrisini
olusturmadan portfoy optimizasyonu gerceklestirebilecektir.

Elton ve Gruber tarafindan gelistirilen Tek Endeks Portfoy Optimizasyon Modeli,
bir birimlik riske karsilik elde edilecek olan pazar risk primini gésteren Sharpe
Orani’n1 (Aksoy ve Tanrioven, 2007, s. 659) maksimum yapan optimum portfoyii
vermektedir. Bu model kullanilarak hedeflenen bir beklenti diizeyinde en diigiik
riske sahip olan portfoyii ya da hedeflenen bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye
sahip olan portfoyli olusturabilmek miimkiin degildir. Her ne kadar portfoy
optimizasyonu i¢in gerektirdigi parametre sayisi fazla olsa da, Ortalama-Varyans
modeli kullanicilarint ¢ok biiylik esneklik saglamaktadir. Ortalama-Varyans
Modeli kullanilarak, herhangi bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik riske sahip
olan portfoy veya herhangi bir risk diizeyinde en fazla getiriye sahip olan portfoy
olusturulabilir. Ayrica, en yiiksek Sharpe Orani’n1 veren portfoy de Ortalama-
Varyans Modeli ile bilgisayar programlari  yardimiyla  rahatlikla
hesaplanabilmektedir. Bu iki yontem birbirlerine karsi sahip olmus oldugu
avantajlardan dolayr yatirnmcilar ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan
giinimiizde de kullanilmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda bu g¢alismanin amaci,
Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Portfoy Optimizasyon Modelleri’nin gelismis
ve gelismekte olan {ilkelerdeki performanslarin1 karsilastirmaktir. Bu amag
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dogrultusunda, ii¢ farkli kitadan ve her bir kitadan bir gelismis ve bir gelismekte
olan {iilke olmak fiizere verilerine ulasilabilen ve rastgele secilen toplamda alti
farkli iilkenin piyasalarinda iglem goren hisse senetlerinin 2017 yilina ait giinliik
verileri kullanilarak Ortalma-Varyans ve Tek Endeks Modellerine gére optimum
portfoyler olusturmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda ¢alismanin diger boliimlerinde
sirastyla literatilir 6zeti, yontem, veri seti ve bulgular ve son olarak sonug ile ilgili
bilgiler yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Calismanin bu kisminda Ortalama-Varyans ve/veya Tek Endeks Modeli gergevesi
icerisinde  olusturulan  optimum  portfoylerin  karsilagtirilmas1  iizerine
gerceklestirilen caligsmalar ile ilgili literatiir 6zeti yer almaktadir. S6z konusu
calismalar ile ilgili literatilir 6zeti agagidaki gibidir:

Cohen ve Pogue (1967) calismalarinda alternatif portfoy se¢im modellerini
(Ortalama-Varyans, Tek Endeks, Endeks Modeli ve Capraz Formlu Coklu Endeks
Modeli) degerlendirmislerdir. 1947-1964 yillar1 arasinda 75 ve 150 yatirim araci
tizerinde analizler gergeklestirmislerdir. Analizler neticesinde Tek Endeks
Modeli’nin belirli dénemler i¢in diger modellere gore daha basarili sonuglar
verdigini fakat genel olarak yatirim formlarinin performansmin séz konusu
modellerden daha basarili oldugunu vurgulamislardir.

Blank (1991) ¢alismasinda tarim piyasasinda Tek Endeks Modeli’nin gegerliligini
incelemistir. 1958-1986 yillar1 arasinda 20 farkli tarim firmasina ait hisse senetleri
verilerini kullanarak analizler gerceklestirmislerdir. Analizler sonucunda tarim
piyasasi i¢in Tek Endeks Modeli yerine Coklu Endeks Modeli’nin kullanilmasi
gerektigini belirtmistir.

Cheng (2001), ¢alismasinda Olumsuz Risk (downside risk) ile Ortalama-Varyans
yontemlerini karsilagtirmistir. 1970 ile 1998 yillar1 arasindaki Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki dort farkli varliga (ticari gayrimenkul, sirket tahvilleri, hazine
bonolart ve hisse senetleri) ait endekslerin yillik verilerini kullanarak
gerceklestirmis oldugu analizler neticesinde Olumsuz Risk yaklagimi ile
olusturulan portfoylerin Ortalama-Varyans portfoyleri tarafindan saglanamayan
bir takim 6zelliklere sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Bozdag, Altan ve Duman (2005), ¢alismalarinda Ortalama-Varyans ile Minimaks
Modelleri’nin performanslarmi karsilastirmiglardir. 2004 yilina ait IMKB 30
Endeksi’ne ait giinliik veriler kullanilarak analizler gergeklestirmislerdir.
Analizler neticesinde literatiirde her iki yontemin ayni sonuglar verdigini iddia
eden c¢alismadan farkli olarak s6z konusu iki yontemin de birbirinden farkli
sonuglar verdigini vurgulamislardir.
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Kiyillar ve Eroglu (2005), calismalarinda Tek Endeks Modeli ve subjektif
kriterlere gore olusturulan portfoylerin performanslarint karsilastirmiglardir.
IMKB Ulusal 30 Endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerinin 2003 yilina ait
giinlik kapanis fiyatlart kullanilarak analizler gerceklestirmislerdir. Analizler
sonucunda Tek Endeks Modeli ile olusturulan portfoyiin siibjektif kriterlere gore
olusturulan 24 adet portféyden daha etkin oldugu vurgulanmistir.

Terol, Gladish ve Ibias (2006), calismalarinda Sharpe’in Tek Endeks Modeli’ni
gelistirerek yeni bir portfdy olusturma modeli gelistirmigler ve s6z konusu
modelin basarisin1 degerlendirmislerdir. 31 Ispanyol yatirrm fonunun 1999-2003
yillar1 arasindaki verileriyle gergeklestirmis olduklari analizler neticesinde kendi
gelistirmis olduklar1 yontemin Ortalama-Varyans Modeli ve Tek Endeks Modeli
seklindeki klasik yontemlerden daha fazla bilgi i¢erdigi sonucuna ulasmislardir.

Birgili ve Tuna (2010), ¢alismalarinda IMKB’de Tek Endeks ve Markowitz
yontemlerinin uygulanabilirligini incelemislerdir. IMKB 30 endeksi igerisinde yer
alan 28 adet hisse senedinin 2007 yilina ait giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak
gergeklestirdikleri analizler sonucunda Tek Endeks Modeli’nin Markowitz
Modeli’nden daha basarili sonuglar verdigini vurgulamislardir.

Hoe, Hafizah ve Zaidi (2010), ¢alismalarinda Ortalama-Varyans, Mutlak Sapma,
Minimaks ve Yart Varyans optimum portfoy olusturma yontemlerinin
performansini karsilagtirmiglardir. Kuala Lumpur Bilesik Endeksi igerisindeki 54
hisse senedinin Ocak 2004 - Aralik 2007 tarihleri arasindaki aylik verilerini
kullanarak gergeklestirmis olduklar1 analizler neticesinde Minimaks yonteminin
diger yontemlerden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kaya ve Kocadagli (2012), ¢caligmalarinda Ortalama-Varyans, Tek Endeks Modeli
ve Mutlak Sapma Modelleri ve beta kisitlar1 kullanilarak portfdy se¢im modeli
onermislerdir. IMKB 30 igerisinde yer alan isletmelerin hisse senetlerinin Eyliil-
Ekim 2011 arasindaki giinliik kapanis fiyatlar ile analizler gergeklestirmislerdir.
Analizler sonucunda ortalama getiri hedefleyen yatirimeilar zarar ediyorken Pazar
egilimi ve etkin portfoyleri goéz Oniinde bulunduran yatirnmcilarin kar
edebilmesinin olast oldugu vurgulanmistir.

Tse, Forsyth, Kennedy ve Windcliff (2013), ¢alismalarinda Ortalama-Varyans ile
Ortalama-Kuadratik-Varyasyon  yontemlerini  karsilastirmiglardir. ~ Analizler
sonucunda degisken bir strateji icin Ortalama-Varyans modelinin tercih edilmesi,
daha az degisken bir strateji icin ise ortalama Ortalama-Kuadratik-Varyasyon
yonteminin tercih edilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Akgayir, Dogan ve Demir (2014), calismalarinda Tek Endeks ile Ortalama-
Varyans Modelleri’nin uygulanabilirligini BIST 50 {izerinde incelemislerdir.
BIST 50 igerisinde bulunan hisse senetlerinin 1 Agustos-30 Eyliil 2013 tarihleri
arasindaki giinliikk kapanis fiyatlarin1 kullanarak analizler gerceklestirmisler ve
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Tek Endeks Modeli’nin Ortalama-Varyans Modeli’nden getiri, risk ve dolayisiyla
Sharpe Orani agisindan daha basarili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Hadiyoso, Firdaus ve Sasongko (2015), calismalarinda Endonezya Sharia
Borsasi’nda bulunan hisse senetleri ile Tek Endeks Modeli araciligiyla olusturulan
portfoy ile Endonezya Borsasi’n1 temsil eden endekslerin performansini
karsilastirmislardir. Ilgili senetlerin 12 Mayis 2011 4 Temmuz 2014 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanilarak Tek Endeks Modeli ile olusturulan
portfoyiin, Endonezya Borsasi’ni temsil eden endekslerden daha iyi performans
gosterdigini ve s06z konusu portfoyiin yatirnmcilar tarafindan kullanilmasi
gerektigini vurgulamislardir.

Shah (2015), ¢alismasinda Hindistan BSE15 endeksi igerisinde bulunan hisse
senetlerini kullanarak Tek Endeks Modeli ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli'ni (CAPM) karsilastirmustir. ilgili senetlerin Ocak 2000 - Mart 2015
donemleri arasindaki verilerini kullanarak gergeklestirmis oldugu analizler
neticesinde Tek Endeks Modeli’nin portfdy olusturmasi ve portfoy igerisinde
bulunmasi gereken varliklar1 agirliklar ile birlikte vermesinden dolayt CAPM’e
gore daha basarili oldugunu belirtmistir.

Chasanah, Lesmana ve Purnaba (2017), calismalarinda Ortalama-Varyans ve Tek
Endeks Modelleri kullanilarak olusturulan optimum portfdylerin sonuglarini
degerlendirmislerdir. Jakarta islami Enkeksi’nin 1 Aralik 2015 - 30 Kasim 2016
tarihleri  arasindaki  giinlik  kapanis  fiyatlar1  kullanilarak  analizler
gerceklestirilmisgtir. S6z konusu endeks igin Ortalama-Varyans Modeli ile
olusturulan optimum portfoy sonuglarinin Tek Endeks Modeli’ne gore daha
basarili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Varghese ve Joseph (2018), ¢alismalarinda Ortalama-Varyans ile Tek Endeks
Modeli’ni karsilastirmislardir. Herhangi bir amprik analiz igermeyen c¢alismada
her iki yontemin birbirlerine gore {istiin olan taraflar: tartigilmigtir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde ilgili modellerin genellikle tek bir {ilke
piyasasi iizerinde uygulandigi goriilmektedir. Bu ¢alisma ilgili modelleri farklt
iilke piyasalarinda bulunan varliklar iizerinde uygulamasi ve elde edilen bulgular
piyasa bazinda karsilastirmast  noktasinda literatiirdeki  calismalardan
farklilagsmaktadir. Calismanin bu yonleriyle literatiire 6nemli katkilar saglayacagi
diistiniilmektedir.

3. Yontem

Modern Portfoy Teorileri igerisinde yer alan portfoy optimizasyonu modellerinin
gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarindaki performanslarini karsilastirmak
icin gerceklestirilen bu ¢aligmada, ilk olarak calisma dahilinde analizlere tabi olan
her bir iilkeye ait veri seti igerisinde yer alan hisse senetlerinin 2017 yilina ait
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giinliik getiri oranlari hesaplanmustir. Ilgili veriler Investing® internet adresinden
elde edilmistir (Erisim Tarihi: 04.01.2018). Getiri oranlarinin hesaplanmasinda
Esitlik 1 kullanilmistir (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999, s. 140).

.. Menkul Kiymetin Donem Sonu Degeri—Menkul Kitymetin Donem Bast Degeri
Getiri = 24 2 24 T (1)

Menkul Kiymetin Donem Bast Degeri

Calismada ikinci adim olarak, hisse senetlerinin getiri oranlari kullanilarak
Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’ne gore, her bir veri seti igerisinde
yer alan hisse senetlerinin ortalama (beklenen) getirileri ve standart sapmalari
hesaplanmigtir. Ortalama-Varyans Modeline gore hesaplamalarda Esitlik 2 ve 3,
Tek Endeks Modeli’ne gore hesaplamalarda Esitlik 4 ve 5 kullanilmistir.  Tek
Endeks Modeli’ne gore hisse senetlerinin beklenen getiri ve standart sapmalarini
hesaplayabilmek ig¢in, c¢alisma kapsaminda analizleri gerceklestirilen iilke
piyasalarint temsil ettigi literatiirde belirtilmis olan Pazar endeksleri
kullanilmistir. ~ {lgili veri seti igerisinde yer alan hisse senetleri ve Pazar
endekslerinin 2017 yilina ait gilinliikk getiri oranlar1 arasinda regresyon islemi
gergeklestirilmis ve her bir hisse senedinin alfa, beta ve hata varyansi degerleri
hesaplanmustir.

n .
BG; = Zt::l Git (2)
Yt=1(Git—BG;)?
0; = f% (3)
BG; = a; + B; * BGp, 4)

op = /Bio'r%l + o ®)

Esitlik 2, 3, 4 ve 5’te yer alan:

BG;: i’inci hisse senedinin beklenen getirisi,

G;; : 1’1nci hisse senedinin t donemindeki getirisini,
n : Analizlerde kullanilan toplam periyod sayisini,
o; : I’inci hisse senedinin standart sapmasini,

a; : 1’inci hisse senedinin alfa degerini,

B; : 1’inci hisse senedinin beta degerini,

BG,, : Pazar endeksinin beklenen getirisini,

o, : Pazar endeksinin varyansini,

? https://www.investing.com/
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o7 : 1’inci hisse senedinin hata varyansini,
ifade etmektedir (Oguz, 2001, 6-8; Sharpe, 1963, 281-284).

Uciincii adim olarak calismada, Microsoft Excel 2010 programi vasitasiyla
Karesel Programlama kullanarak Ortalama-Varyans Modeli’ne goére her bir veri
seti i¢cin maksimum Sharpe Orani’ni veren optimum portfoyler olusturulmustur.
Bu adimda Esitlik 6 kullanilarak Sharpe Orani hesaplanmis, 7 ve 8 numaralari
Esitlikler kullanilarak portfoyiin beklenen getirisi ve riski hesaplanmis ve 9 ve 10
numarali  Esitlikler ve kisitlamalar kullanilarak Karesel Programlama
gerceklestirilmistir.

Sharpe Orani = %}:Fr (6)
BGp = X1 BG; * w, ()
Op = {Ses Zjey wi w » Kovy, ®
max Sharpe Orani = %;Fr 9)
Law;BG; =BGy, Yi,wi=1 w; >0, i=123,........1n (10)

Esitlik 6, 7, 8, 9 ve 10°da yer alan:

BG;: i’inci hisse senedinin beklenen getirisi,

BGp : Portfoylin beklenen getirisini,

E. : Risksiz faiz oranini,

n : Ilgili veri seti igerisindeki toplam hisse senedi sayisini,

o, : Portfdyiin standart sapmasini,

w; : I’inci hisse senedinin portfdy igerisindeki agirligina,

w; : j’inci hisse senedinin portfoy igerisindeki agirligini,

Kov, ; : 1 ve j’inci hisse senetleri arasindaki kovaryans degerini,

BGp: Hedeflenen beklenen getiri oraninti,

ifade etmektedir (Sharpe vd., 1999, 846; Karan, 2013, 241; Markowitz, 1952, s.
81; Markowitz, 1955, ss. 5-22).

Dordiincii adim olarak ¢alismada, Tek Endeks Modeline gore her bir veri seti igin

optimum portfoyler Microsoft Office Excel 2010 programiyla olusturulmustur.
Bu asamada ilk olarak 11 numarali Esitlik kullanilarak her bir veri seti igerisinde
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yer alan hisse senetlerinin bir birimlik sistematik risk i¢in hisse senedinin ek
getirisini gosteren S; degerleri hesaplanmustir. S; degerleri hesaplanan hisse
senetleri esik degerin (C*) belirlenebilmesi igin S; degerlerine gore biiyiikten
kiigiige dogru siralanmis ve bu siralama dogrultusunda her bir hisse senedinin esik
degerini temsil eden C; degerleri 12 numarali Esitlik kullanilarak hesaplanmistir.
S; degeri C; degerinden biiyiik olan hisse senetleri portfoye dahil edilmis ve her bir
veri seti icerisinde portfoye dahil edilen en son hisse senedinin C; degeri esik
deger (C*) olarak belirlenmistir. Esik deger (C*) vasitastyla 13 numarali Esitlik
kullanarak her bir hisse senedinin portfoy igerisindeki agirliginin belirlenebilmesi
icin gerekli olan ve her bir hisse senedi i¢in goreceli yatirimi gosteren Zi degerleri
hesaplanmistir. 14 numarali Esitlik kullanarak her bir veri seti i¢in olusturulan
portfoy icerisinde yer alan hisse senetlerinin portfdy icerisindeki agirliklari
hesaplanmistir. Olusturulan optimum portfoylerin Sharpe Oran1 6 numarali Esitlik
kullanilarak hesaplanmastir.

BG;—F;
ok T T
e (12)
1+012n*2?=1(07’)
hi
B; ,BGi—Fy N
Ziza—le"*(;—i—C) (13)
Zi
wi = Z_{l:lzi (14)

Esitlik 11, 12, 13 ve 14’te yer alan:

BG;: 1’inci hisse senedinin beklenen getirisi,

E. : Risksiz faiz oranini,

n : Ilgili veri seti igerisindeki toplam hisse senedi sayisini,
w; : I'inci hisse senedinin portfdy igerisindeki agirligina,
o : Pazar endeksinin varyansini,

of; : 1’inci hisse senedinin hata varyansini,

B; : 1’inci hisse senedinin beta degerini,

ifade etmektedir (Kiyilar ve Eroglu, 2004, 5; Kaya ve Kocadagli, 2012, s. 25;
Birgili ve Tuna, 2010, s. 7; Uzuner, 2002, s. 149).

Her bir veri seti i¢in Sharpe Oran1’n1 maksimum yapan portfoyler olusturulduktan

sonra, ¢alisma kapsamindaki her bir kitada yer alan bir gelismis ve bir gelismekte
olan iilke piyasalarinda Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modellerine gore
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olusturulan optimum portfoylerin degerleri karsilastirilmis ve elde edilen bilgiler
yorumlanmigtir. Calismada Sharpe Orani’nin kullanilmasinin nedeni, Ortalama-
Varyans ve Tek Endeks Modelleri’nin sadece bu oran iizerinde karsilastirilabilir
olmasidir.

4. Veri Seti ve Bulgular

Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizlerde kullanilan veri setleri, her bir veri
seti igerisinde yer alan hisse senetlerinin ve ilgili veri setini temsil eden Pazar
endekslerinin islem kodlar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Analizler igin toplam 171
hissenin 2017 yil1 giinliik kapanis verileri (yaklasik 43.250 gozlem) kullanilmastir.

Tablo 1: Calismada Kullamilan Finansal Varhk Kodlar:

Amerika Kitasi Asya Kitasi Avrupa Kitasi

ABD Arjantin Japonya Malezya Ingiltere Tiirkiye
S&P BOLSA G | NIKKEI KLCI FTSE 100 | BIST 100
500 225

MMM AGR 6857 AMMB 11 AKBNK
AXP ALU 2502 ASTR ADML ARCLK
AAPL CARC 9502 AXIA AAL BIMAS
BA CEL 6367 BATO ANTO CCOLA
CAT CEC 5714 CIMB AHT DOAS
CVvX CEPU 7270 DSOM ABF ENKAI
CSCO COM 1808 GENT AZN EREGL
KO CON 6501 GENM AV FROTO
DD CRE 1605 HAPS BAB SAHOL
XOM EDN 6473 HLBB BAES KRDMD
GE FRA 9009 HLCB BARC KCHOL
GS GFG 3405 IHHH BDEV OTKAR
HD JMI 6508 101B BKGH PETKM
IBM BMA 9301 KLCC BLT SODA
INTC MIR 5706 KLKK BP GARAN
JNJ PAM 7731 MBBM BATS SISE
JPM APBR 5401 MXSC BLND TAVHL
MCD SMI 3105 MISC BT TKFEN
MRK SID 1802 PCGB BNZL TOASO
MSFT TEC2 6752 PETR BRBY TUPRS
NKE TENA 3382 PGAS CPI THYAO
PFE TRA 9412 PEPT CCL TTKOM
PG TGS2 7269 PUBM CNA TCELL
TRV YPFD 4506 SKPE CCH HALKB
UTX 6762 SIME CPG ISCTR
UNH 5101 TLMM CRH VAKBN
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Varlhik Kodlar: (Devam)
Amerika Kitasi Asya Kitasi Avrupa Kitasi
ABD Arjantin Japonya Malezya Ingiltere Tiirkiye
S&P BOLSA G | NIKKEI KLCI FTSE 100 | BIST 100
500 225
V 6502 WPHB DGE YKBNK
WMT 4208 YTLS DLGD
DIS 6841 WPP

Gelismis llke olarak gelismis iilkeleri temsilen verilerine ulasilabilen ABD,
Japonya ve Ingiltere; gelismekte olan iilke olarak gelismekte olan iilkeleri
temsilen verilerine ulasilabilen Arjantin, Malezya ve Tiirkiye ¢alisma kapsamina
dahil edilmistir.

Amerika kitasindan gelismis iilke olarak secilen ABD veri seti kullanilarak
Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’ne gére maksimum Sharpe Orani’n1
veren optimum portfoylerin bilgileri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: ABD Veri Seti i¢in Olusturulan Optimum Portfoy Bilgileri

Ortalama-Varyans Tek Endeks Modeli
Modeli
Beklenen Getiri Orani 0,001087656 0,001054548
Standart Sapma 0,008090105 0,008123093
Sharpe Orani 0,131683839 0,127073331

Tablo 2’ye bakildiginda, ABD piyasasinda islem gergeklestirilen hisse senetleri
ile Ortalama-Varyans Modeli'ne gore olusturulan optimum portfoyiin
performansinin, Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan optimum portfdyden
daha basarili oldugu goriilmektedir.

Amerika kitasindan gelismekte olan iilke olarak secilen Arjantin veri seti
kullanilarak Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’ne gore maksimum
Sharpe Orani’n1 veren optimum portfoylerin bilgileri Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo 3: Arjantin Veri Seti icin Olusturulan Optimum Portfoy Bilgileri

Ortalama-Varyans

Tek Endeks Modeli

Modeli
Beklenen Getiri Orami 0,003846031 0,004016703
Standart Sapma 0,017352169 0,016625214
Sharpe Orani 0,220810925 0,240732001
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Tablo 3’¢ bakildiginda, Arjantin piyasasinda islem gerceklestirilen hisse senetleri
ile Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyiin performansinin,
Ortalama-Varyans Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyden daha basarili
oldugu goriilmektedir.

Asya kitasindan gelismis {ilke olarak secilen Japonya veri seti kullanilarak
Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’ne gére maksimum Sharpe Orani’n1
veren optimum portfoylerin bilgileri Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Japonya Veri Seti I¢in Olusturulan Optimum Portfoy Bilgileri

Ortalama-Varyans

Tek Endeks Modeli

Modeli
Beklenen Getiri Orani 0,002771743 0,002814153
Standart Sapma 0,021173555 0,021729423
Sharpe Orani 0,130905888 0,129508859

Tablo 4’e bakildiginda, Japonya piyasasinda islem gergeklestirilen hisse senetleri
ile Ortalama-Varyans Modeli’'ne gore olusturulan optimum portfoyiin
performansinin, Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan optimum portféyden
daha basarili oldugu goriilmektedir.

Asya kitasindan gelismekte olan {ilke olarak secilen Malezya veri seti kullanilarak
Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’ne gore maksimum Sharpe Orani’n1

veren optimum portfoylerin bilgileri Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Malezya Veri Seti icin Olusturulan Optimum Portfoy Bilgileri

Ortalama-Varyans

Tek Endeks Modeli

Modeli
Beklenen Getiri Orani 0,000936971 0,000889228
Standart Sapma 0,005780308 0,005405247
Sharpe Orani 0,147856249 0,149283097

Tablo 5’e bakildiginda, Malezya piyasasinda iglem gergeklestirilen hisse senetleri
ile Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyiin performansinin,
Ortalama-Varyans Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyden daha basarili
oldugu goriilmektedir.

Avrupa kitasindan gelismis iilke olarak secilen Ingiltere veri seti kullanilarak

Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’ne gore maksimum Sharpe Orani’n1
veren optimum portfoylerin bilgileri Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Ingiltere Veri Seti i¢cin Olusturulan Optimum Portfoy Bilgileri

Ortalama-Varyans

Tek Endeks Modeli

Modeli
Beklenen Getiri Orani 0,002518275 0,002207004
Standart Sapma 0,015188588 0,014317134
Sharpe Orani 0,165670635 0,154013538

Tablo 6’ya bakildiginda, Ingiltere piyasasinda islem gerceklestirilen hisse
senetleri ile Ortalama-Varyans Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyiin
performansinin, Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyden
daha basarili oldugu goriilmektedir.

Avrupa kitasindan gelismekte olan ke olarak secilen Tiirkiye veri seti
kullanilarak Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri’'ne gore maksimum
Sharpe Orani’n1 veren optimum portfoylerin bilgileri Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye Veri Seti I¢cin Olusturulan Optimum Portféy Bilgileri

Ortalama-Varyans
Modeli

Tek Endeks Modeli

Beklenen Getiri Orani 0,002079075 0,002082878
Standart Sapma 0,014006732 0,013781238
Sharpe Orani 0,13050157 0,132912833

Tablo 7’ye bakildiginda, Tiirkiye piyasasinda islem gerceklestirilen hisse senetleri
ile Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoylin performansinin,
Ortalama-Varyans Modeli’ne gore olusturulan optimum portfoyden daha basarili
oldugu goriilmektedir.

Calisma kapsaminda gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen bilgilerle,
gelismis iilke piyasalarinda Ortalama-Varyans Modeli’nin, gelismekte olan iilke
piyasalarinda ise Tek Endeks Modeli’nin daha iyi performans gosterdigi rahatlikla
soylenebilmektedir.

5. Sonuc¢

Tasarruf sahiplerinin birgogu, tasarruflarini menkul kiymet piyasalarinda
degerlendirmektedir. Fonlarmin miktarini artirmak i¢in yatirimcilarin kendi risk
veya getiri algilarima gore en uygun optimum portfdyleri olusturabilmeleri
gerekmektedir. Modern Portfoy Teorileri igerisinde yatirimcilarin optimum
portfoyleri olusturabilmelerini saglayan uygulama kolayligi ve yaygmligi
acisindan iki farkli portféy optimizasyon modeli bulunmaktadir. Bu g¢alismanin
amaci, portfdy optimizasyon modellerinden olan Ortalama-Varyans ve Tek
Endeks Modelleri’nin gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarindaki
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performanslarin1  karsilagtirmaktir.  Bu amag¢ dogrultusunda gergeklestirilen
analizlerde, Amerika, Asya ve Avrupa kitalarinda bulunan li¢ gelismis ve ii¢
gelismekte olan iilke piyasasinda islem gergeklestirilen hisse senetlerinin 2017
yilina ait glinliik verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen analizlerden elde edilen
bilgilere gore, gelismis {lilke piyasasinda Ortalama-Varyans Modeli’nin,
gelismekte olan {ilke piyasalarinda ise Tek Endeks Modeli’nin daha iyi
performans gosterdigi sOylenebilmektedir. Calismanin bulgular1 Tek Endeks
Modelinin optimum portfdy ¢éziimlemesi yapabilmesi agisindan Cohen ve Poe
(1967), Kiyilar ve Eroglu (2005) bulgulariyla kismen ortiismektedir. Gelismekte
olan piyasalardan biri olarak kabul edilen Tiirkiye piyasasinda optimum ¢oziimii
sunmasi agisindan Tek Endeks Modeli’nin tercih edilmesinin rasyonel olusu
bulgusu Akgayir vd. (2014) bulgulariyla ortiismektedir. Diger taraftan gelismekte
olan piyasalarda Tek Endeks Modeli’nin rasyonel olmadigi sonucuna varan
Birgili ve Tuna (2010), Chasanah vd. (2017) bulgulariyla 6rtiismemektedir. Bu
bilgiler 1s181inda, calisma kapsaminda gelismis {ilke piyasast baglamindaki
piyasalarda islem goren menkul kiymetlerle portfoy olusturmak isteyen
yatirimeilarin Ortalama-Varyans Modeli’ni kullanmalari, gelismekte olan tilke
piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerle portféy olusturmak isteyen
yatinmcilarin ise Tek Endeks Modeli’ni kullanmalarinin rasyonel olacagi
sOylenebilir. Bundan sonra gerceklestirilecek ¢alismalar, optimizasyon
yontemlerinin gelismemis tilke piyasalarindaki performanslarini degerlendirmek
i¢in gergeklestirilebilir.
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Comparison of Mean-Variance and Single Index Optimization
Methods in Developed and Developing Markets

Extended Abstract

1. Introduction

In Modern Portfolio Theories, there are two different portfolio optimization methods in terms of
ease of application and prevalence that enable investors who want to invest their savings in
securities to create portfolios in accordance with their objectives. The first of these models is the
Mean-Variance model developed by Markowitz (1952). Another portfolio optimization model is
the Single Index model, which was founded by Sharpe (1963) and developed by Elton and Gruber
(1976). Sharpe developed the Single Index model to address the difficulties encountered in
applying and requiring too many parameters of the Mean-Variance model. The Single Index model
developed by Sharpe was later developed into a portfolio optimization model by Elton and Gruber.
Elton and Gruber have developed a number of formulas to eliminate the covariance matrix, which
is involved in the Mean-Variance model and which is complex and very time-consuming to
construct. According to Elton and Gruber, investors will be able to perform portfolio optimization
without creating the covariance matrix through these formulas. Although the number of
parameters required for portfolio optimization is large, the Mean-Variance model provides users
with enormous flexibility. Using the Mean-Variance model, the portfolio with the lowest risk at
any expected level of return, or the portfolio with the most return at any level of risk, can be
created. In addition, the portfolio with the highest Sharpe Ratio can be easily calculated with the
Mean-Variance model using computer programs. These two methods are used today by investors
and portfolio management companies because of the advantages they have against each other. The
purpose of this study in light of this information is to compare the performance of Mean-Variance
and Single Index portfolio optimization models in developed and developing countries. For this
purpose, it is tried to create optimum portfolios according to the Mean-Variance and Single Index
models using the daily data for 2017 of stocks traded in developed and developing countries
markets in the Americas, Asia, and Europe Continents.

2. Literature Analysis

When studies in the literature are examined, it is observed that Mean-Variance and Single Index
portfolio optimization models are usually applied to in a single country market. This study differs
from the literature in that it applies the relevant models on assets in different country markets and
compares the findings on a market basis. We think that these aspects of the study will make
significant contributions to the literature.

3. Method

In the study, firstly the daily return rates of stocks in each country's data set for 2017 are
calculated. As a second step in the study, the average (expected) returns and standard deviations
were calculated using the rates of return of stocks compared to both the Mean-Variance and Single
Index models. In the third step, using Quadratic Programming through Microsoft Excel 2010,
optimum portfolios are created that give the maximum Sharpe Ratio for each set of data according
to the Mean-Variance model. In the fourth step, the optimum portfolios for each data set based on
a Single Index model are created with Microsoft Office Excel 2010. After creating portfolios that
make the Sharpe Ratio maximum for each set of data, the values of the optimal portfolios created
according to the Mean-Variance and Single Index models are compared and the information
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obtained is interpreted in the markets of one developed and one developing country on each
continent in the study.

4, Conclusion

As a result of the analyses performed, we determined that the performance of the optimal
portfolios created according to the Mean-Variance model with the stocks traded in the US, Japan,
and UK markets is more successful than that of the optimum portfolios created according to the
Single Index model. On the other hand, we found that the performance of the optimal portfolios
created according to the Single Index model with the stocks traded in the Argentina, Malaysia, and
Turkey markets is more successful than that of the optimum portfolios created according to the
Mean-Variance model. With these results, it can be said that the Mean-Variance Model performs
better in the developed countries' markets and the Single Index Model performs better in the
developing countries' markets. According to the results, it is recommended to use the Mean-
Variance Model of investors who want to create an optimum portfolio with stocks traded in
developed country’s markets, and the Single Index Model of investors who want to create an
optimal portfolio with stocks traded in developing country’s markets.
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